
7. Dezember 1998 

Die Riickkehr der Risiken 

1. Falsche Metapher: Das Sommergewitter 

Der Vergleich von hochkomple:xen wirt­
schaftlichen Vorgangen mit einem gangigen 
Bild aus unserer tiiglichen Erfahrung ist 
gewiss legitim. Oft lassen slch nur auf diese 
Weise innert niitzlicher Frist die Dberl­
egungen und Hinte:rgriinde filr bestimmt.e 
Entscheide und Vorgehensweisen kommu­
nizieren. Voraussetzung ist fretlich, dass das 
Bild auch stimmt Sonst kann es ge:fiihrlich 
werden. Wegen der falschen Vorstellung 
iiber das tatsachliche Ausmass eines 
Eisberges und wegen der tiberrissenen Vor­
stellung der cigenen Unverletzlichkeit ging 
0ekarmilichenveise die Titanic unter, um mit 
einer gegenwartig sehr popularen Metapher 
das zu umschreiben, was passieren kann, 
wenn die Bilder nicht stimrnen. 

Bis vor einigen wenigen Tagen wurde in 
bezug auf die Geschehnisse an den Finanz­
markten im dritten Quartal dieses Jahres oft 
das Bild des #Sommergewitters" verwe>ndet. 
Ein Sommergewitter zeichnet sich durch 
seine Heftigkeit; durch bedrohliche Boen, 
schadigenden Haget heruntergerissene Aste, 
Blitzschlag und Donnergrollen aus. Zudem 
aber auch dadurchf classes von kurzer Dauer 
ist und dass danach wieder eitel 
Sonnenschein herrscht und sich manniglich 
an der reinigenden Kraft des nieder~ 

geprasselten Regens erg6tz.L 

Die Metapher des Sommergewitters trifft fiir 
den Herbstcrash insofern nicht zu, als sie die 
Tragweite und die langfristigen Auswirkun­
gen der Ereignisse markant unterschatzen 
Iasst, ja, wie noch zu zeigen sein wird, in 
gefahrlicher Weise bagatelli<iert. Wir haben 
in unserem letzten Kommentar von Anfang 
Oktober zu erkH:iren versucht, was eigentlich 
vor sich geht. Im wesentlichen reduzierten 
wir das komplexe Geschehen auf den p!Otz­
lichen Zusarnmenbruch einer weltwelt 
gepflegten Illusion uber die scheinbar 

unendlithe Fahigkeit des IMF, zahlungs­
unfi!higen Schuldnerliindern beizustehen. 
Die These muss in diesem Kommentar 
vertieft werden. Zunachst Iohnt es sich aber~ 
die erdrutschartigen Bewegungen nochmals 
ins Gedfichtnis zu rufen. Denn allein schon 
am Ausmass der Verwetfungen IMst skh 
zeigen, dass der verharmlosende Vergleich 
mit dem Sommergewitter in die Irre tUhrt. 
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Quelle; Bloomberg; eiger.'\?' Darstelltmg 

Am augenHilligsten und fiir den Investor am 
schmerzhaftesten waren naffirlich die 
dramatischen Kursverluste an den AkHen­
miirkten. Zwischen Ende juli und Anfang 
Oktoher btisste der Schweizer und der 
deutsche Aktienmarkt fast 40 Prozent, die 
amerikanische BOrse ("nur"} 20 Prozent ein. 
\NIT neigen dazu, den Kursrutsch in zwei 
Phasen aufzuteilen. Zulliichst, das helsst bis 
in die erste Halfte des "fonats Sep!ember, 
erfolgte ei.ne Verkaufswelle nach det' anderen 
als Folge der Fernost- und Russland-Krise 
und in der Einsicht, dass diesmal dem 
Weltwahrungsfonds die Mittel und Moglich­
keiten bei weitem fehlen wfirdenr urn e:inmal 
mehr eine fiir Schuldner wie auch Glaubiger 
so wohltuende Entlastung mit einlullender 
Wirkung rur den gesamten Rest der Welt 
herbeizufi.lhren, Die Verkaufswellen wurden 
in erster Lirue durch den Zwang zur 
Realisierung schiefliegender, mit \Afertschrif­
tenbestanden besicherter Kreditpositionen 
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induziert. Nicht' kann die Dramatik der 
Vorgange mehr unterstreichen a1s die 
offensichtliche Notwendigkeit namhafter 
Banken, ihre eigenen Aktien zum Verkauf 
buchstablich auf den Markt zu werfen. So 
ehvas tut man nur, wenn Gefahr im Verzug 
liegt ,.Rette sichf we-r kann" heisst das Motto, 
wenn eine Welle des De-Leveraging (d.h. der 
p!Otzlichen, zwangsweisen Schuldentilgung) 
urn sich greift. 

Gegen Mitte September hatte man den 
Eindruck, diese Verkaufswelle milsste 
gelegentlich zum Stehen kommen. Dies~ weil 
ganz deutlich v.rurde, dass die von solchen 
Reahsierungszwangen unberUhrten privaten 
Investoren dem Geschehen weitgehend 
gelassen seinen Lauf Iiessen. Dann aber 
platzte die Long-Term-Capital-Bombe, mit 
der schHmmsten Spre-ngkraft ausgerechnet 
bei der &hweizer Gross bank UBSf und damit 
war die zweib: Phase des Kurssturzes 
eingeieitet Er nahm das Ausmass einer 
regelrechten, weitwe:iten Finanzkrise an. Die 
Kurst: praktisch aller Bankaktien wurden 
innert weniger Tage in die Tiefe geschmet­
tert. So notierten die CS- und die 13BS-Aktie 
zeitweise auf weni:ger als der Halfte des 
\Vertes von Anfang August, die Aktie von 
Merrill Lynch gar auf einem Drittel! 

In diesem hypernervOsen Umfeld kursierren 
bald einrnal Gertichte iiber den bevor­
stehenden Konkurs der einen oder andern 
internationalen Grossbank. Spiitestens dann 
wurde klar, dass die Krise das Mass einer 
NgewOhnlichen", von den Marktteilnehrnern 
hinzunehmenden Korrektur tiberschritten 
hatte. Mit der Gefahrdung des gesamten 
Finanzsystems wurden die Notenbanken auf 
den Plan gerufen. Das amerikanische Fed 
nahm seine FO.hrungsralle wahr und 
verabreichte mit einer Folge von Zins­
senkungen den M~rkten eine Portion 
ll€ruhigungsmittel. 

In der Folge erlebten wir dann einen 
,_.Aufwiirtscrash", der ebenfalls seines~ 

gleichen sucht. Vie)e lnvestoren wurden, 
wenn schon investiert, angenehm iiberrascht; 
wer mit leeren Handen dastand, musste den 
Ereignissen einmal mehr hintermachrennen. 
Erst vor gut einer Woche (und wiederum 
recht dramatisch!) kam dieser Aufwartstrend 
zum Stillstand. Seit anfangs Oktober sind die 
Aktienkurse in Amerika urn rund 20 Prozent, 
in Europa urn 25 Prozent angestiegen. Die 
,Korrektur nach oben" verleitete in unseren 
Augen zu viele Marktteilnehmer dazuJ das 
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Geschehene in Vergessenheit geraten zu 
lassen. nSommergewitter" und abnliche Bil­
der haben etwas ungemein Beruhigendes. 
Wir vertreten dezidiert die Ansicht1 dass es 
wenig Griinde zur Entwarnung gebe. 
Deshalb haben wir uns ein anderes Bild zur 
Erklarung der Situation an den Firumz­
markten ausgedacbt 

2, Richtiger: Der Stadtbrand 

Bei einem kUrzlich erfolgten Besuch einer 
Investmentbank in London ve:rtrat ein sehr 
erfahrener Finanzmarktspezialist die An­
sicht, der IMF-/LTCM·Crash sei bei weitem 
das einschneidendste Ereignis der Ietzten 
zwanzig Jahre an Finanzmarkten ge1vesen, 
und man ktinne es eigentlich nur mit 
,Hiroshima" vergleichen. Totaler Kahlschlag 
weit und brezt; sparlich, vorsichtig, briichig 
das neue Leben, das aus den Aschenfeldern 
spriesse. Wir gehen nicht ganz so weit, 
glauben aber doch, zumindest eine i\:nalogie 
im Zustand einer engen mittelalterlichen 
Stadt nach einer Brandnacht zu finden. Der 
Vergleich ist bereits wegen der Ausgangslage 
attraktiv: Die Stadtmauern verliehen ja den 
Biirgern zwar durchaus ein geh5riges Mas$ 
an Sicherheit. Gleichzeitig war aber diese 
Skherheit absolut illusorisch, wenn es urn 
andere als die tiblidten kriegerischen 
Gefahren ging. Sowohi Peuer ab auch Pest 
konnten sich nirgends besser ausbreiten als 
innerhalb der engen Befestigungsanlagen. 
Trotz der in verschiedener Hinsicht 
illusorischen Sicherheit und trotz des 
Be"'usstseius der vorhandenen Risiken 
befleissigten sich die BUrger emsiger wirt~ 
schaftlicher Tatigkeit; dann und wann waren 
sie auch zu ausgiebigen Festivitaten im­
stande. 

Kein S€ri0ser VermOgensberater, der nicht 
schon lange vor dem 98-er Crash vor alien 
miiglichen Risiken gewarnt hatte. Einzelne 
prognostizierten schon vor drei Jahren die 
unmittelbar bevorstehenden Plagen von 
Feuer und Pest. Uns€re bekannte These geht 
dahin,. dass die Illusion der De-facto-Garantie 
des IMF zugunsten schwacher Schuldner­
Hinder wdhrend langer Zeit den Ausbruch 
kleinerer Feuer irnmer wieder verhindert 
hatte. Das ernsige Treiben nahrn seinen Lauf1 

bis plotzlich klar wurde, dass das Feuer 
bereits an zu vielen Orten Ioderte und des­
halb keine Hoffnung auf die Rettung der 
Stadt mehr besteben konnte. 
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Das Problem eines Stadtbrandes liegt in dem 
durch die Enge der Befestigung gegebenen 
Klumpenrisiko. \Venn es einmal richtig 
brennt, dann ist das Ganze gefahrdet; nle­
mand kann so weiterschlafen, als ware nichts 
geschehen, Es ntitzt auch nichts, sJch auf 
Unschuld am Geschehenen zu berufen. Ja, 
selbst die Ubervorsicht:ige-n, die ihr Haus mit 
besonders brandfesten Ziegeln und dop­
pelten Brandmauern versehen haben/ wer­
den nervOs. Analog die Situation in August 
und September 98. Wer von tulS alien hatte 
schon direkt mit Indonesien,. Malaysia, 
Russland zu tun? Wer von uns alien machte 
friihlich und mit der notigen Verschuldung 
im Hedge~Fund-Business mit? Wer spielte so 
direkt mit dem Feuer? - Dadurch aber, dass 
innerhalb ktirzester Prist fast alle negativen 
Elemente auf einmal aktuell wurden, konnte 
sich niemand mehr dem Unheil entziehen. 

Mancher Obligationenglaubiger ist sich 
mOglicherweise nicht bewusst, dass in einer 
Finanzkrise, wie es eben eine war ... selbst 
seine mit viel Brandmauern versehenen 
Anlagen plOtzJich zu aktienahnlichen Ftinft~ 
handforderungen werden kOnnten, wenn das 
Feuer tatsachlich urn sich zu greifen beganne 
und bisher als brandsicher gewahnte inner­
stadtische Festen plOtzlich Flarnrnen fingen. 
Stadtbrande sind unberechenbar. Der Wind 
tragt die Funken oft dorthin, wo man es an1 

wenigsten vermutet. 

Der Okonomische \-Vert auch intakt 
bleibender Gebaude sinkt wlihrend einem 
Stadtbrand dramatisch. Ahnliches mussten 
im Herbst auch die Investoren an sich 
gesunder Unternehmungen erfahren. Die 
Aktienkurse von Banken, die nicht in den 
L TCM-Fund investiert hatten, Jitten beinahe 
so schlimm wie die Marktwerte von den­
jenigen1 die diese Unvorsichtigkeit begangen 
hatten. V,lir wurden oft mit der Frage 
konfrontiert, was sich denn eigentlich am 
inneren Wert einer Unternehmung wie 
Nestle oder 1\ovartisr beide mit ihrer Bilanz 
nur marginal an den Finanzmarkten vertre­
ten, zwischen Juli und Oktober 98 geiindert 
habe. Und ob ein solcher Kursunterschied 
wirklkh berechtigt sei. Die Antwort ka:nn 
nicht eindeutig ausfallen. In der Tat hat sich 
an den Unternehmungen und ihrer innen;n 
Werthaltigkeit effektiv nicht vie! geiindert. 
Ein intakt gebliebenes Haus innerhalb einer 
Ruinenlandschaft :ist aber dennoch ein ande­
res~ vermutlich "\veniger wertvolles Gebaude 
als eine auch armliche Hiitte in einem 
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pulsierenden Quartier. Oder anders gesagt: 
FUr nichts und niemanden gibt es ein Ent­
kommen aus den Rahmenbedingungen, die 
ein !viarkt und ein Finanzsystem nun eben 
einmal darstellen. 

Die Metapher des Stadtbrandes behalt ihre 
Stimmigkeit auch fur die Zeit danach: dann, 
wenn die grOssten Feuer gelbscht sind, die 
~·1auerreste noch rauchen, die Uberlebenden 
skh der neuen Situation bewusst werden~ da 
und dort aber auch noch Brandherde 
weitermotten. Die Wahrscheinlichkeit eines 
erneuten Grossbrandes ist gering; zuviel ist 
bereits abgebraru1t und verkoh\t. Aber jeder 
neue Ausbruch verbreitet Angst und &:hrek­
ken und lasst die Erinnen.mgen an die grosse 
Feuersbrunst wleder wach werden. Und die 
mottenden Herde haben zwei NachteHe: 
Erstens b1eiben sie oft Uber lange Zeit 
bestehen1 zweitens sind sie schwer zu orten. 
So kann jedeneit und iiberall ein Feuer 
wieder ausbrechen. 

Ein letztes. Nach einem Stadtbrand muss die 
Stadt wieder neu aufgebaut werden. Bis die 
neuen Konturen entstehe-n und sichtbar 
werden, wird Uber Provisorien und 
Umgruppierungen all das verandert, was in 
den Strukturen vor dem Brand fest einh 
zementiert gewesen war, Die VVerthaltigkeit 
die.ser Provisorien ist unterschiedHch: Sind es 
bereH:s die Fassaden neuer Gebaude? Oder 
handeJt es sich nur um Potemkinsche DOrfcr, 
hinter denen sich das alte Elend versteckt? 
Auch die Nachhaltigkeit von Umgruppie­
rungen zu neuen Quartieren i.,;;t fraglich. 
Wird man sich gegenseitig verstehen, odet 
wird man nach kurzer Zeit wieder sang- und 
klanglos auseinandergehen? Die gegen­
wartige Fusionswelle lasst diese Fragen 
durchaus offen. So sinnvoll die eine Liaison 
erscheint, so fragwiirdig mag die andere in 
bezug auf Synergien und gegenseitige 
Vertraglichkeit erscheinen. 

3. Was einen Stadtbrand ausmacht 

Zurecht mag der Leser nun fragen, was es 
denn Okonomisch so Weltbewegendes gewe­
sen seir das uns von einem Stadtbrand {mit 
alien Folgeerschcinungen') und nicht ledig­
lkh von einem einzelnen, in sich letztlich 
abgeschlossenen Ereignis sprechen llisst Die 
Negath.risten unter den Analysten wetsen seit 
je auf die lange Lisle der Probleme und 
Unsicherheitsfaktoren hin, die unsere Welt 
und namentlich die Wirtschaft plagen- bzw. 
plagen sollten, werm es nach ihrem 
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pessirnistischen Weltbild ginge. Die Optimi­
sten wei<>en zum einen auf all die positiven 
Entwicklungen der letzten Jahre hin, etwa 
auf die sakttlar tiefen Zinsen oder auf den 
gigantischen Technologieschub. Und sie 
gehen, we:ru1 sie nicht gerade je~che~ 
Rcalismus fern sind, davon aus, fur dte 
durchaus vorhandenen Probleme werde man 
schon LOsungen finden, wenn die Zeit 
gekommen seL Daflir sei der tvlensch ja ein 
erfindungsreiches Wesen. Wir werden weiter 
unum (vgl. !Capite! 5) versuchen, beiden 
Standpunkten, demjenigen der Baren und 
demjenigen der Bullen~ mit der Auflistung 
der wichtigsten negativen und positiven 
Punkte etvvas Substanz zu verleihen. 

Beide hah€n aber a priori unrecht. Und zwar 
darum/ well sie beide das Element Zeit 
vernachlassigen. Es kOnnen noch so vlele 
Probleme in der Welt ihrer LOsung harren 
und a1s solche auch bedrohlich sein: \tVenn 
sie n:icht alle auf einmal koinzidieren, 
miteinander gleichzeitig fallig werden, dann 
i">t ihre negative \Nirkung bei weitem 
schwacher, als es die Horrorszenarien der 
Negativisten erwarten liessen. Die unverbes­
serlichen Bullen ihrerseits haben aber auch 
nicht rechtf weil sich eben dann und wann 
Probleme und Problemchen zusammenballen 
kOnnen und durch die zeitliche Koinzidenz 
durchaus bedrohlich werden. Wenn man von 
Risiken in der Okonomie spricht, dann geht 
es genau urn diesen Sachverhait. Probfeme, 
die bereits bekannt sindf bergen eigentlich 
keine Risiken. lhren kiinftigen (negativen) 
Wert karm man diskontieren; er schHigt sich 
auf die jeweiHgen Kurse, auf die Marktwerte 
nleder. Auch mit Enttvicklungen, deren 
Ausgang ungewiss ist, kOnnen die Markte im 
Grunde genommen umgehen. Je nach ein­
geschatzter Wahrscheinlithkeit der Bedeu­
tu:ng positiver oder negativer Faktoren 
werden RL'ltkopriimien auferlegt. Vermutlich 
ist es nicht ganz unrichtig zu behaupten, dass 
man sich im H.ahmen die.'3er ,gew6hnlichen" 
Risiken auch im Bereich einer Gauss' schen 
Normalverteilung der Renditen bewegt. 

Mehr Mlihe bereitet die Frage der zeitlichen 
Abfolge positiver und negativer Faktoren. 
Die Notenbanken als "]ender of last resort" 
fiir ein in einen LiquidWitsengpass getrie­
benes Bankensystem fangen einen der 
denkbaren KDinzidenzfalle auf. Nur: Der 
Sturm auf die Schalter und das plotzliche 
Abheben sarntlicher Kundengutl>aben bei 
gleichzeitiger UnmOglichkeit entsprechende 
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Aktivposten zu liquidieren - das lst die Weit 
des letzten jahrhunderts1 letztlich eine recht 
gemiitliche Wel.t weitgehend geschlossener 
Okonomien. ·vvenn heute per Internet oder 
iiber all die beiingstigend effizienten 
Kommunikationskarilile der Finanzindustrie 
die Kunde eines mOglichen Bankenzusam­
menbruchs geht1 dann stehen keine Leute 
bangend vor den Schaltern, sondern es 
werden blitzschnell alle auch nur entfernt 
gefahrdeten Kreditverhiiltnisse gekappt, 
Limiten zurtickgefahren, Slcherhei.ten behan­
digt. So geschehen in diesem Herbst, und in 
i:ihnlicher Form auch in Zukunft wieder 
denkbar. 

Jede Zeit hat ihre Probleme und ihre Risiken, 
und jede Zeit hat ihre Chancen. Das is! ruchts 
Neues. A uch Haufungen van Problemen gab 
es durchaus schon in der Vergangenheit 
Dies meist im politischen Bereich, wo dann 
bald einmal zur ultima ratio des Krieges 
gegriffen wurde. Im wirls<:haftlichen Bereich 
verzOgerten aber frtiher die langen Uber­
rnittlungswege und die marktfemen 
Bewertungspraktiken manche krisenhafte 
Entwicklung. Auf diese Weise wurde 
mancher Dramatik die Spitze gebrochen. Es 
k5nnte se~ dass die moderne Sofort­
kommunikation und die Sofortrealisation 
durch eine Bewertung ,marked to market" 
die Gangart dra.stisch besch1eunigen, So, dass 
man von einem Stadtbrand in den andern 
geriete und dass die Verschnaufpausen 
zwischendrin bedrohlkh kurz wtirden, 

4. Hohe Volati!itaten- weshalb? 

Was uns mit Sorge erftillt, sind die enorm 
hohen Risikoprbi.mienr die seit geraumer Zeit 
an den Miirkten verlangt bzw, bezahlt wer­
den. YVas bedeutet dies? Der Okonom hat zur 
Beschreibung der Befindlichkeit der Stadt ein 
Instrumentarium zur Hand. Es kann quanti­
fizieren, ob derzeit kaum je ein Feuer aus~ 
bricht und angestchts der allgemein 
herrschenden Disziplin der BUrger auch 
nicht damit zu rechnen ist, oder ob ganz im 
Gegenteil ein Fohnsturm herrscht und 
unveranhvortliche Einwohner bretmende 
Raucherwaren auf die Strasse werfen, ja da 
und dort gar Braudstifter am Werk sind. Das 
Ristkomass ftir die Befindlichkeit der Finanz~ 
mitrkte heisst Volatilitat. 

Eine tiefe Volatilitat bedeutet, dass im Markt 
mit Entwicklungen gerechnet wird~ die alles 
in einem massvollen Rahmen halt-en lassen. 
Es bedeutet auch,. dass von einer tiefen 
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Wahrscheinlichkeit ausgegangen wird, die 
Enhvickhmg kOnnte dann doch noch anders 
verlaufen. Typischerwei.<_;e sind beispiels­
weise die Volatilitaten von Obligationen­
renditen tiel und bewegen sich (fUr 
&:hweizerfranken-Obligationen mit zehnjah­
riger Laufzeit und einer Durchschnittsrendite 
von etwa 2 1/z Prozent) derzeit zwischen 3 
und 4 Prozent Das bedeutet nichts anderes~ 
als dass die Markte erwarten. in zwei Drittel 
aller Falle wilrden die Renditen der Obli­
gationen in einem Jahr zwischen +51/2 und -1 
1/z Prozent.liegen 
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Deutlirh hOher bewegen sich die Volatilitiiten 
van Aktienkursen, namlich normalenveise 
im Rahmen von 15 bis 20 Prozent. Lbersetzt 
bedeutet das wlederum, dass sich(bei einer 
durchschrtittlich erwarteten Rendite von z.R 
10 Prozent) die Kurse in einem Jahr im 
Rahmen von -10 und +30 Prozent bewegen 
werden. Dies mit einer Wahrscheinlichkeit 
von 68 Prozent. Steigen die Volatilitiiten auf 
das Doppelte an, so erhOht sich entsprechend 
der Ruhmen der erwarteten Kursentwick­
lungen. Wenn bei.spielsweise Ende Septem­
ber der Kurs der Credit Suisse Aktie 
kurzfristig bei 138 Franken lag und die 
Titelvolatilitat 60 Prozent betrug, dann lagen 
die Kurserwartungen ftir die CS ftir Oktober 
1999 (bei einer Wahrscheinlichkeit von 68 
Prozent) zwlschen 235 und 69 Franken. Oder 
nochmals anders bzw, etwas extxemer 
gesagt: Der Markt envartete damals, dass mit 
einer W ahrscheinlichkeit von ehva 5 Prozent 
der Kurs ein wenig iiber Nullliegen wurde, 
die CS Gruppe praktisch pleite ware. 

Reine und nicht ganz freundHche Zahlen­
spielerei? Nein. Denn zum einen ist die HO he 
der Volatilitaten in Okonomischer Fhnsicht 
ganz praktisch relevant. VVer immer eine 
Position absichern und sich so dem 
spekulativen Auf und Ab der Miirk!e ent-
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ziehen will, der bezahlt dafiir eine 
(,Versicherungs-")Pramie, deren HOhe sich 
nach den geltenden VolatiliNiten bemisst. Je 
unterschiedlicher - in positi.ver wie in 
negativer Richtung - im Markt die Envar­
tungen liegen, desto h6her die Absicherungs­
kosten. Die Realwirtschaft kommt olrne 
Absichernngen nicht aus. Man denke nur an 
die fUr die Exportindustrie unerlasslichen 
Devisentermingeschafte, oder man ermesse 
die heutige Bedeutung von (gegen 
Zinserhilhungen abgesicherten) Festhypothe­
ken. - Aus der Hohe der effektiv bezahlten 
Absicherungspriimien wird ilbrigens das 
Volatilitatsmass he.rausgelesen. 

Zurn andern verbirgt sich hinter der 
Volatilitatszahl eine :Menge sehr wichtiger 
Informationen. Wir haben von der "Befind­
lichkeit der Stadt" gesprochen - ob brand­
gefahrdet oder rricht Genau so lasst sich aus 
dem Volatilitatsniveau ablesen, welche 
Wahrscheinlichkeit welchen kiinltigen 
Entwicklungen durch die Gesamtheit der 
Marktteilnehmer beigemessen wird. Man hat 
es also mit dynamischer Information zu tun, 
die bei weitem bedeutsamer, interessanter ist 
als irgendwelche letztlich statischen oder 
bestenialls historisch-rilckwartsgewandten 
Betrachtungen. Die Information, class im 
Markt fiir die Credit Suisse Group die 
Kurserwartungen zwischen 235 und 69 
liegen und dass mit einer doch erstaunlich 
hohen Wahrscheinlichke-it sogar das wid­
schaftliche Ende der Gruppe prognostiziert 
wixd, ist ftir den AnJeger mehr als relevant. 
Zwar trifft durchau:; zu, class Grossbanken a 
la CS und Gr6sstunternehmungen a la Viag 
oder Bankers Trust nicht im engeren Sinne 
"pleite" gehen k5nnen. Die moderne und mit 
weniger umnittelbaren Externalitaten verse­
hene Form des Pirmenuntergangs ist heute 
die Fusion. 

5. I..ange Liste von Unsicherheitsfaktoren 

Die hohe N ervosit~t und die Erratik an den 
Markten wird etwas verstandlicher, wenn 
man sich einige Elemente der gesamttvirt­
schaftlichen Situation vor Augen ftihrt. \A/ir 
stehen nun im siebten Jahr eines fast 
unaufhaltsamen Rtickgangs der Nominal­
zinsen. GJeichUiufig hat sich in allen 
westlichen Industricliindem die Inflations­
rate zurlickgebiidet. Die Konvergenz dieser 
Okonomischen Schliisselfaktoren ist im histo~ 
rischen Vergleich gesehen enorm. VVeit 
weniger einheitlich gestalt-et sich das Bild auf 
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der Seite des Wirtschaftswachstums, wo die 
USA eine einsame Spitze (mit einer historisch 
ebenfalls fast einmaligen Serie von Jahren 
positiver Wachstumsraten) bilden, Europa 
urn die Zweiprozentrate krebst und der Rest 
der Welt sich mehr oder weniger in einer 
Rezession befindet. Uneinheitlichkeit auch 
bei den Arbeitslosenquoten, die sich in den 
USA wiederum in sehr gesunden Band­
breiten, in Europa in sehr ungesunden 
HOhen bewegen. VOllig unterschiedlich 
schliesslich auch die Finanzierungssituation 
der einzelnen V olkswirtschaften und des 
Staatssektors: Wiihrend in den USA bei einer 
Sparquote von praktisch Null ein rekord­
hohes Leistungsbilanzdefizit erwirtschaftet 
wird, daftir aber der Staat einen Budget­
tiberschuss ausweist, wird in Europa vom 
Publikum gespart, werden Leistungen in 
hohem Masse exportiert, dafur verschuldet 
sich der staatliche Sektor munter weiter und 
expandiert dabei seinen Anteil am 
Bruttosozialprodukt. 

Das Hauptproblem fur uns - und nicht nur 
fur uns, sondern ganz offensichtlich auch ftir 
alle andern Marktteilnehmer, vermutlich 
auch die Fiihrungsetagen von Notenbanken­
besteht darin, dass fur diese Art 
Okonomischer Konstellationen der Erfah­
rungsschatz schlicht fehlt. Beinahe wiinschte 
man sich - in bezug auf die Progno­
stizierbarkeit der weiteren wirtschaftlichen 
Entwicklung! - das alte, , bewahrte" Stop­
and-Go zurtick. Da wusste man wenigstens, 
dass auf eine monetare Expansionsphase 
irgendwann einmal die Kontraktion mit 
inverser Zinskurve, riicklaufigen Aktien­
kursen, rezessiver Wirtschaft folgen wi.irde. 
Aber jetzt, da iibermassiges Wachstum bei 
rekordtiefen Zinsen nirgends auszumachen 
ist, da die Rohstoffpreise alle BOden nach 
unten durchschlagen haben, da trotz 
Rezession auf mindestens der Halfte der 
Weltkugel (Japan, Emerging Countries!) die 
Aktiemnarkte der westlichen Indusb'ielander 
bis vor kurzem wieder frOhliche Rekorde 
gefeiert haben? 

Wir sind uns des Umgangs mit Deflation 
ganz offensichtlich nicht gewohnt. Ja, 
eigentlich wissen wir letztlich nicht einmal so 
ganz richtig, ob die Geschichte mit der 
Deflation wirklich stimmt. Immer wieder 
werden auch warnende Stimmen laut, die 
vor einer zu hohen Geldmengenexpansion 
warnen und die darauf hinweisen, class in 
gewissen Sektoren, die von den gdngigen 
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Indices ( der Konsumenten- oder der Produ­
zentenpreise) nicht erfasst werden, durchaus 
inflationare Boomstimmung herrscht. Wohl 
am meisten trifft das ftir den Software­
Bereich und fur die damit verbundenen Teile 
des Dienstleistungssektors zu. 

MakroOkonomische Uneindeutigkeiten 
zuhauf, die dann noch weiter kompliziert 
werden durch Faktoren wie die in ihren Aus­
wirkungen noch vOllig offene Einfuhrung der 
europaischen Einheitswahrung oder das J ahr 
2000-Problem, das neuerdings immer weni­
ger als reines Phantom beurteilt wird. Wenn 
dann zu allem Dbel auch noch die wich­
tigsten politischen Fiihrungskrdfte der Welt 
eklatante physische oder charakterliche 
Schwachen zur Schau stellen, beginnt das 
Mass voll zu werden, das es berechtigt 
erscheinen lasst, in bezug auf die kiinftige 
Entwicklung nervbs zu se in. U nd die 
Nervositat m Form von hohen Kurs­
schwankungen an die Finanzmarkte zu 
transferieren. 

6. Tiefe Zinsen - hohe VolatilWiten 

Wir massen uns nicht an, Licht in diese 
makroOkonomische Diffusitiit zu bringen. 
Vielleicht lohnt es sich aber, die Situation a us 
der mikroOkonomischen Sicht der einzelnen 
Unternehmung zu beurteilen. Nehmen wir 
einmal an, die gesamtwirtschaftliche Situa­
tion mit den sehr tiefen Zinssatzen halte fiir 
einige Zeit, sagen wir: fiir die nachsten zwei, 
drei Jahre, an. Wie verha.It es sich dann mit 
dem Wert der einzelnen Unternehmung?­
Eine Unternehmung ist so viel wert wie die 
Gesamtheit der ktinftig zu erzielenden freien 
Cash Flows. Diese Gesamtheit errechnet sich 
aus den auf den heutigen Zeitpunkt 
diskontierten kiinftigen Werten (,Present 
Value). 

Es entspricht nun einer relativ einfachen 
mathematischen Dberlegung, class die Frage, 
wie hoch diese kiinftigen Cash Flows sein 
werden, umso mehr den Present Value 
beeinflussen, je tiefer die Zinssatze sind. 
Wegen der Nicht-Linearitiit der Diskontie­
rungsformel nimmt der Einfluss der 
kiinftigen Cash Flows nicht proportional zu, 
sondern iiberproportional. Mit andern 
Worten: Der Gegenwartswert einer Unter­
nehmung ist urn so starker vom kiinftigen 
Erfolg abhangig, je tiefer die Zinssatze liegen. 

Wenn man nun in einem zweiten Schritt die 
Dberlegung in der Hinsicht erweitert, class 
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der Gegenwartslvert einer Unternehmung im 
Durchschnitt der BOrsenkapitalisierung 
entspricht, die sich aufgrund der 
Aktienkurse an den Finanzmiirkten zu jedem 
Z€itpunkt ergibt, dann mag auch nicht 
erstaunen, da_ss ob jeder Gewirmmeldung 
oder -warnung die KursausschHige umso 
hOher ausfallen, je tiefer und nachhaltiger 
sich das Zinsniveau ausgestaltet So lange die 
Zinsen vornehmlich einfach sanken, steigerte 
sich der Unternehmenswert im wesentlichen 
durch diesen L-mstand. Wenn nun die Zinsen 
auf dem erreichten tiefen Niveau verharren1 

so be:stimmt sich der weitere Kursver]auf nur 
noch durch die im Markt aggregierten Cash 
Fiow-Erwartungen, 

Present Value der 
zukiln{tigen Cashflows 

J}i% 

QueUe: eigene Darstellung 

Erwartungen sind nun aber nichts 
Konstantes, sondern sie ergeben skh aus der 
Vielzahl von unternehmensspezifischen 
Informationen wie auch aus gesamt­
wirtschaftlichen Annahmen. Ihr Einfluss auf 
die Kursgestaltung ist um so einschnei­
dender~ je tiefer das Zinsniveau liegt Darrrit 
wiire dann auch hergeleitet, dass die 
VoJatilitfiten bei tiefen Zinsen hOher sein 
mtissen als bei elnem hOheren Zinsniveau. 
A-tit anderen VVorten ist es gar nicht so 
abwegig, was wir momentan an den Mdrkten 
erleben ... 

Man kann den Gedanken noch weiter­
spinnen. Es gibt ja in der Okonomie so etwas 
wie einen Trade-Off zwischen Risiko und 
Rendite. )e Mher das Risiko, desto hohere 
Rendite wird auch verlangt. Und umgekehrt 
gibt es (in effizienten :\1arkten) auf die Lange 
keine Mhere Rendite, die sich ohne ent­
sprechendes, erhOhtes Risiko halten kann. 
Wenn es nun zutrifft dass anhaltend tiefere 
Zinssatze ein anhaltend Mheres Volatilitats­
niveau herbeifilhren, darm ist das gleich­
bedeutend mit einem anhaltend hOheren 
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Risiko an den Aktierunarkten. Daraus kann 
gefolgert werden, dass auf die Uinge die 
durchschnittlich€ Rendite der Aktienanlagen 
ebenfalls hOher ausfallen muss. Good news 
for the stockholder? 

Ja und nein. Ja1 weil er sich, wenn geniigend 
diversifiziert und langfristig denkend (auch 
in BOrsenbaissen!~), durchaus auf eine ver­
gleichsweise hOhere Rendite seiner Anlagen 
einstellen darf. Aber eben: das Risiko ist auch 
hbher. Er muss auch mit gravierenden 
Ausffillen rechnen. Derm, wie gezeigt, auch 
die negativen Erwarhmgen schlagen sich bei 
einem tiefen Zinsniveau kraftiger im 
Unternehmen.swert nieder als bei einem 
hohen Stand der Zinsen. ,Himmelhoch 
jauchzend, zu Tode betrtibt" dilrfte deshalb 
das Motto der nachsfen Jahre roit tiefen 
Zinsen sein. 

Und wie steht es urn die Unternehmungen 
bz.w, deren Manager? Dtirfen sie in diesem 
Umfeld jubeln? Eigentlich nicht. Denn all€ 
ihre F<:"hler schlagen sich viel unm.ittelbarer 
und starker auf den \Vert ilirer Firma nieder 
als in einer Hochzinsphase. Der Vnter­
nehmenswert der Kurs der Aktie) ist 
ungemein fehlersen.sitiv. Kommt ein weiteres 
Element dazu: Wir haben in friiheren 
Anlagekommentaren darauf hingewiesen,. 
dass tiefere Zinssiitze weirer in der Zukunft 
liegende Cash Flows relevanter machen. Mit 
anderen Worten beeinflussen nicht nur die 
Fehler von gestern, heu te und morgen den 
Untemehmenswett iiberproportional? son­
dern auch das alWHlige strateg1sche 
Missgeschick. 

Die ziemlich emfaltige Diskussion um den 
,Shareholder Value", Gewinnsucht und 
dergleichen mtisste um diese mikro­
Okonomische Komponente erganzt werden. 
Dann wtirde deutlich1 dass es bei weitem 
nicht nur die Sorge urn den eigenen Bonus 
ist die Manager zu inuner neuen 
Kombinationen, Fusionen, Spin-Offs etc" etc. 
bewegt Vielmehr existiert ein systematischer 
Zwang zu hOherer Rendite. Dieser Zwang 
drangt sowohl den grossen K5rmer unter den 
Managern wie auch den aufgeblasenen 
Versager zu einer Vorwartsstrategie. 

1 7. Vom Stadtbrand zu neuen Promenaden? 

Ein St.Galler Politiker bemerkte einmal 
angesichts der hoffnlll1gslosen Situation bei 
Einsprachen gegen Neubauprojektc in der 
Itmenstadt, heute litte man unter Stadt-
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entv.ricklungskonzepten, Zonenordnungen, 
denkmalpflegerischen Einschrankungen. 
Friiher hatte es dagegen die wohltatige 
lnsbtution des Stadtbrandes gegehen. Ein 
wahres Wort, und das nicht nur in bezug auf 
die baulichen Chancen nach einem 
Kalastrophenereignis. Auch der ,Stadt­
brand'1 vom vergangenen Herbst Iasst 
durchaus Chancen fiir positive Entwick­
lnngen olfen. 

\Vir haben zwar die Vielfalt ungelOster 
Probleme und Okonomlscher Unsicherheiten 
aufgezeigt. Kein Zweifel: Sowohl das 
verheerende Ereignis wie auch die nicht 
wegzudiskutiP.rende hohe Quantitdt an 
Dingen, die zu t?chter Sorge Anlass geben 
miissen, werden fur einige Zeit ihre Spuren 
hinterlassen. Wir gehen tnsbesondere davon 
aus, dass der internationale Bankensektor 
noch fur geraume Zeit mit Problemen zu 
kd.mpfen haben wird. Dies zullikhst aus der 
t:rber1egung heraus, dass die Banken unter 
dem Druck der Ereignisse generell ihre 
llisiken zuriickfahren mussten, dies aber 
vermutlich in einem Masse taten, das die 
kiinftigen Ertrage schmerzhaft schmalern 
wird. Wer verhindern will, dass sein 
Jahresergebnis unter hohen RUckstcllungen 
fiir Risikopositionen leiden wird (die 
notorische Risiko-Aversion der Kon!Toll­
stellen und der AufsichtsbehOrden lasst ja 
sokhes durchwegs erwarten ... ), kann nkhts 
anderes tun1 a1s diese Expositionen zu 
verringern. Hinter Risikoexpositionen stehen 
aber einerseits (zum Teil iangjahrige) 
Kundenbeziehungen, die gegebenenfaHs im 
argsten Moment enttauscht wurden, 
andrerseits margentrachtige Geschafte, die so 
schnell nicht wieder neu aufzubauen sind. 
Und bezuglich 1\eugeschiift drohen die 
hohen Volatilitiiten, die wit· oben beschrieben 
hahen. Aus einer R:isikoaversion ist nicht so 
Ieicht herauszufinden. Das wird auf die 
Ertragslage der Banken driicken. In unserer 
Anlageempfehlung finden sich deshalb 
derzeit keine intemationalen Banken, Wir 
erv.rarten im tibrigen auch noch 
Zusammens<:hltisse und Spin-Offs 
zwingend unter dem Titel noch 
Ertrage, sondern "vegen schierer 
tieller Notwendigkeit. 

weitere 
nicht 

hOherer 
existen-

Wir haben im weiteren oben gezeigt dass 
Tiefzinsphasen die grossen Zeiten der 
Unternehnmngskuns! sind. Fehler schlagen 
sich sehr direkt auf den Unternehmungswert 
niedeL Diese hohe Sensitivitat gilt aber auch 
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in positiver Hinsicht: Richtige Entschei­
dungen und erkennl>ar glau bwtirdige Strate­
gien steigern den ~'Vert in hohem Masse" Das 
sind die Baustellen fUr neue I.}romenaden 
nach dem Stadtbrand. Wenn wir mit diesem 
Anlagekommentar unsere empfohlene 
Aktienquote momentan fUr alle Risiko­
kategorien um 10 Prozent reduzieren, dann 
mcht, weil wir nicht an die neuen 
Promenaden glauben wtirden (im Gegenteil: 
vermutlich gehOren wir zu den gltihendsten 
Verfechtern der Vision hOherer Aktien­
renditen1), sondern weil uns die Risiken beim 
Anlaufen der Bauarbeiten schlicht zu hoch 
erscheinen. Der Kursanstieg nach Ende 
September verlief uns zu schnell und lasst 
vermuten_, dass noch zu vlele Teilnehmer im 
Markt sind, die davon ausgehen, das Spiel 
von vorher (mit IMF-Illusionen und 
dergleichen) gehe nun einfach munter weiter. 

Innerhalb uuserer - verglekhsweise tiefen -
Aktienquote halten wir uns an die 
Unternehmungen, die am ehesten ver­
sprechen, in unserem Szenario der 
langfristigen, nachhaltigen Cash Flow­
Generierung erfolgrekh zu sein. Es sind die 
Unternehmungen mit einer iiberzeugenden 
Strategie und einem ntichternen~ ehrlichen, 
zielgerichteten :Management 

KH, 7.12.98 
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